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持有量显著正相关。23--./ 和 "// ’ 0144 + 都认为现金持有量
存在着规模经济，规模较大的公司将会持有较小比例的现
金。5.&6.& ’ 0174 + 的自由现金流量假说，公司的管理当局基
于私利的考虑，往往愿意将现金留在手中，而不是将其分配
给股东。"#$%& 等 ’ ())* +的研究发现，随着公司管理人员持
股数的增加，公司的现金持有量先是减少，然后增加，最后
又减少。8%9-$.&:./ ’ ())( +研究结果发现，管理者持股比例
与公司的现金持有量显著负相关。另外，股东数量越多的公
司持有的现金越多。;9&.< 等 ’ ())= + 实证研究发现，一国的
法律环境和公司的股权结构在决定公司的现金持有行为方
面起着非常重要的作用。"#$%& 等 ’ ())* +的研究发现，公司
的银行债务和公司的现金持有量显著负相关。




























（一）样本的选择。取材我国上海上市 ! 股 ())) H ())4
年共 I= 家公司股票，共 G 年的年度资产负债表及财务摘要表
等面板数据 ’摘录自腾讯财金网站 +，以及各公司股利发放情
形 ’摘录自中国证券市场网页 J?3&% KLCA$ 2%/$.L6 M.N+。
（二）研究方法及步骤
0O 首先通过“中国证券市场网页”、“腾讯财经网页”，针
对在我国上海上市的 I= 家 ! 股公司发布的资产负债表及财





出 ())) H ())4 期间的年平均现金持有量 ’ J% +、企业规模
’ Q&63#. +、现金流 ’ A%6? E-CR +、财务杠杆 ’ E3&%&A3%- -.S./%B. +、银
行债务 ’ N%&$ :.NL +、股利支付意愿哑变量。
(O 变量的设计：
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!" 采用 #$%&’( )’*+ #,-. )/))0!" 1 进行描述性统计、
/.,-2’% 3’--.4,+$’% 相关性分析及线性回归分析。
5" 本研究设定的线性回归方程式为：
6, 7 , 8 !09:;<, 8 !=9:;)>?; 8 !!9:;@9AB<@C 8






0" 现金持有量的衡量 J6, K：对于现金持有量的衡量有三
种方法可供选择。 J 0 K FL4.- .+ ,4 J0MMM K 以现金及现金等价物
与扣除现金及现金等价物后的总资产比率来衡量企业的现
金持有水平；J = K D,N4O.%&.- J=11= K 以现金与销售收入的比率
来衡量企业的现金持有水平；J ! KPN%.Q .+ ,4 J=11! K 以现金及
现金 等价 物之 和与 总资 产比 率来 衡 量企 业的 现 金持 有水
平。本研究采用 PN%.Q .+ ,4 J=11! K以现金及现金等价物之和
与总资产的比率来衡量企业的现金持有水平。
操作性定义：J货币资金和现金等价物之和 K R 总资产
=" 企业规模 J E%2$S. K：现金持有与企业规模之间的相关
关系是不明确的。现金持有的交易成本模型预期现金持有与
企业规模负相关。#T$+..& J0MM= K、B$U .+ ,4 J0MMV K认为，与规
模较大的企业相比，规模较小的企业会面临更多的借款限制
和较高的外部融资成本。企业规模可能与企业的财务困境成
本负相关。C$+U,%W#.22.42 J0MMV K 认为规模较大的企业更可
能进行多元化投资，因此，经历财务困境的可能性较少。







模，E%2$S. 7 EAJ总资产 K。





操作性定义：6DEF# 7 J净利润 8 折旧 8 无形资产摊销
及其他 K R 总资产








操作性定义：E.H 7 总负债 R 总资产








操作性定义：@,%O&Z+ 7 J 短期银行借款 8 长期银行借
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’% ! ( #：企业现金持有量与企业规模显著正相关；
’% !) #：企业现金持有量与企业规模显著负相关；










! % # 由数据显示，平均现金持有量 !-./0( # 值为 &, +$1+，
略大于总资产值的 % 2 "，透露出我国上市 3 股的公司现金持
有量高。因此，显示出代理问题严重以及投资不足。
! " # 财务杠杆均值为 &, ++%4，显示出总负债略大于总资
产的 % 2 "。
!$ #企业规模对数值为"%, *51，显示出我国上市 3 股的公
司资产的均值约为"%, +亿元人民币，较欧美上市公司略低。




! + #现金流量值为 &, "*"$，显示企业获利能力不高，现金
流动量稍低，易产生资金周转不灵、“黑色倒闭事件”发生。
! 7 #股利发放哑变量 !-89:;. #平均值为 &, *1$%，透露出
我国上市 3 股的公司较不喜欢发放股利。
", </(=>?@ A?==/B(C;?@ 分析
! % # 企业现金持有量与企业财务杠杆显著正相关，代表
着当公司现金持有量越高时，公司越愿意进行高财务杠杆的
操作，以增加企业收益。’$ ! ( #成立，’$ !) #不成立。
! " # 企业现金持有量与企业规模呈现负相关，但不显著，
’% !( #及 ’% !) #均不成立。





! * # 企业现金持有量与企业发放股利政策显著负相关，
代表着当公司现金持有量越高时，公司较不喜欢发放股利，
则亦于产生代理问题。譬如，管理阶层的过度消费等代理问
题于是容易发生，。’+ !) #成立，’+ !( #不成立。
! + # 企业现金持有量与企业现金流量显著负相关，显示
出企业呈现出投资不足的现象。’" !) #成立，’" !( #不成立。
$, 回归分析
本研究以现金持有量 0( 为因变数 ! D/E/@D/@C .(=;()B/ #，
财 务 杠 杆 !-89: 2 - #、 企 业 规 模 !-89FGH9 #、 银 行 债 务
!-893-IJ:3K#、 现 金 流 !-890LMNO# 等 为 自 变 量
! ;@D/E/@D/@C .(=;()B/ #，股利政策 !-89:;. # 为控制变量，进行
线性回归分析。结果如下：
由上表 * 得知，回归分析结果 P" Q &, $**，亦即解释能力
达 $*, *6 。由下表 + 可知：! % # 现金持有量的回归系数值 ! %
为 &, $%%---，可知公司财务杠杆增加，则上市公司现金持有
0( 增加，呈现显著正相关。 ! " # 公司规模的回归系数值 !" 为
&, &*&，但不显著，可知我国上海上市 3 股的公司规模越大，
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公司现金持有量越高，但不存在显著关系。! " # 银行债务的回
归系数值 !" 为 $ %& "’(---，可知公司银行债务增加，则上市
公司现金持有量 )* 减少，呈现显著负相关。 ! + # 现金流量的
回归系数值 !+ 为 $ %& ,-,-，可知公司现金流量增加，则上市
公司现金持有量 )* 将减少，呈现显著负相关。 ! ’ # 股利支付
意愿之回归系数值 !’ 为 $ %& -..--，可知上市公司现金持有
量 )* 增加，但公司股利支付的结果却减少，呈现显著负相
关。若将回归结果以线性方程式表示，可表示为：
)* / %& +0" 1 %& "--2345* $ %& "’(2346278569 $ %& ,-,
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